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疫情下的中国房地产市场 

 行业深度 

 
 疫情冲击下地产需求的“四步走” 

疫情对房地产的冲击是分阶段的：（1）隔离期需求被冻结。（2）复工后

的修复期。3月以来商品房成交量从底部逐渐恢复，到 4月恢复至近年同期

六成左右。（3）疫情对需求的二次冲击。在停摆 1个多月又遇海外疫情蔓延

的情况下，居民就业与收入预期受到影响，这又会抑制对房地产需求的修复。

（4）经济重建和宽松政策提振需求。随着疫情的过去，海外经济进入重启

阶段，国内经济修复速度加快，企业与居民的预期改善，又会导致地产需求

的扩张。不过，第四阶段的到来会相对缓慢。 

整体而言，从目前的状况来看，疫情对房地产的冲击还是比较大的，短

时间要恢复到以前水平还是比较困难。 

 稳增长还需房地产？ 

房地产跟稳增长密切相关。将房地产投资周期与名义 GDP、PMI、PPI、

企业盈利、产成品存货等经济中的重要变量作比较，可以发现在过去几轮周

期中，房地产投资周期与上述变量密切相关。房地产在经济中扮演重要一环，

过去每一次经济不太好的时候，房地产一放松，然后经济就相对平稳了。 

房地产为何能稳增长？其一，房地产带动相关的投资与消费增长。其二，

房地产跟很多行业相关，可以说是牵一发而动全身。其三，最关键的是以地

价为基础扩张地方政府资产负债表。房价涨主要是地价涨，地方政府不仅仅

是靠卖地获取了财政收入，它可以以土地作为质押品去发债，去获取银行的

贷款。全社会的资金通过房地产这个平台其实都进到地方政府的钱袋子里面

去了，以此去扩充它的资产负债表，实施基础设施的扩充，实现了稳增长。 

 房地产政策需要因城施策 

目前居民没有处于过度信贷状态，房地产向上发展还看不到太大风险。

中国居民杠杆率缺口在 2018年以来在零附近波动，在疫情之前甚至是负值，

表明居民没有出现过度信贷的情况，所以从这个指标看的话，短期中国房地

产如果继续向上发展，还看不到太大风险。 

未来还是要更多的警惕房地产向下调整的风险：（1）目前中国的家庭负

债主要集中在房地产。（2）部分房企资产负债率较高、偿债能力较差。（3）

房价上涨预期正在起变化。不管是从居民预期还是市场预期，过去“房价永

远只涨不跌”的预期正在起变化，未来还是要更多的警惕价格的下跌。 

房地产政策需要因城施策。房价的下跌可能会导致质押品、信贷、金融、

地方债务方面都会出现一些风险，所以提出的政策还是因城施策，不要一刀

切，避免价格往下剧烈波动，影响到整个经济的平稳发展。 

避免房价的过快上涨和抑制房地产行业的发展是有区别的。我们一直都

是避免房地产价格的过快上涨，但是从来没有说过要去抑制房地产行业的发

展。对于房地产行业来说，包括对中国的经济发展，这个行业确实空间比较

大，城市化的进程，对未来中产阶级朝着七亿走、实现 2035年目标，是起

着支撑的作用。关键是行业的发展，避免价格的上涨超过居民收入的上涨，

对于房地产行业的发展，可以考虑通过国开行这种方式建立共有产权房。 

 风险提示：房价超预期调整；政策不及预期 
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从目前的情况来看，居民没有出现过度信贷的情况，房地产继续向上发展的话，

短期还看不到风险。但过去形成的“房价永远只涨不跌”的预期正在发生变化，未

来还是要更多的警惕价格的下跌引发质押品风险，所以提出的政策还是因城施策。 

我们对房地产一直都是避免房地产价格的过快上涨，但是从来没有说过要去抑

制房地产行业的发展，这是有差异的地方。对于房地产行业来说，包括对中国的经

济发展，这个行业确实空间比较大，因为城市化的进程，对未来中产阶级朝着七亿

走、实现 2035年目标，是起着支撑的作用。关键是行业的发展，避免价格的上涨

超过居民收入的上涨，对于房地产行业的发展，可以考虑通过国开行这种方式建立

共有产权房，相当于地价这一块儿将来转让的时候，再回归到地方政府，或者是回

归到银行，可以单独地放出，甚至可以不进财政的表，直接从央行到商业银行，到

共有产权房那一块儿去，对于抵抗疫情对经济的影响也是起着积极的作用。 

1、 疫情冲击下地产需求的“四步走” 

疫情对房地产需求的影响分两个方面来看，积极的影响有四点： 

（1）未来一段时间货币条件会继续维持相对宽松，过去 3个月 Shibor的下降

往往带来地产销量的回升。虽然本轮周期宽信用主体不是房地产，3个月 Shibor已

经接近 2009年金融危机时期的低点，Shibor向房贷利率的传导不顺畅，商品房销

量没有像过去一样大幅回升，但货币条件维持极度宽松的情况下，资金会部分流入

房地产市场，对住房需求总归会有一些支撑。 

（2）经济下行的时候，企业经营相对困难，银行的优质资产不足，息差又在

逐步被压缩，因此在放贷的时候，银行会更加倾向于放按揭贷款，这对疫情下房地

产的需求产生积极的影响。 

（3） 疫情加速降息进程，5年期 LPR利率下降有利于引导房贷利率平稳下降，

首套房贷款利率从 2019年 11月 5.53%的高点见顶回落，2020年 3月首套房贷款利

率从 5.5%下降至 5.45%，利率下行出现了加速。 

（4）疫情之下，老百姓“居者有其屋”的观念可能进一步加强，同时预防性

的储蓄会增加，2020Q1居民倾向于更多储蓄占比大幅提升至 53%，为 2003年以来

最高，部分居民会觉得可以通过住房进行储蓄。  
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图1： 疫情对地产需求的四个积极影响 

 

资料来源：新时代证券研究所 

 

图2： 过去 3个月 Shibor的下降往往带来地产销量的回升 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 
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图3： 本轮周期 3个月 Shibor向房贷利率的传导不顺畅 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 

 

图4： 2020Q1居民倾向于更多储蓄占比创新高 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 

 

但是我们要看到疫情对房地产的冲击是分阶段的： 

第一阶段：隔离期需求被冻结。在隔离期的时候，居民出行受限，售楼处关门，

线下交易几乎冻结，整个 2月 30大中城市商品房日均成交量只有 788套，其中，2

月上旬日均成交套数只有两位数。 

第二阶段：复工后的修复期。随着疫情好转，居民出行限制逐步解除，售楼处

重新营业，隔离期间被抑制的需求陆续释放，我们看到 3月以来商品房成交量从底

部逐渐恢复，到 4月恢复至近年同期六成左右。 

第三阶段：疫情对需求的二次冲击。疫情对企业的冲击不是一次性的，很多企

业现金流不够充裕，在停摆 1个多月又遇海外疫情蔓延的情况下，企业生产经营预
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期已经比较低迷，倾向于收缩战线，通过降薪裁员将自身经营压力转移到居民部门，

居民就业压力明显增加，2020Q1居民未来就业预期指数从 51.9%大幅回落至 47.3%，

进而对居民收入预期也会产生影响，2020Q1居民未来收入预期指数从 53.1%下降

至 45.9%。这样的话，又会抑制对房地产需求的修复，4月以来，地产销量的修复

出现了放缓迹象，可能反映疫情对地产需求的冲击逐渐过渡到第三阶段。 

第四阶段：经济重建和宽松政策提振需求。随着疫情的过去，海外经济进入重

启阶段，外需的压力将减缓，同时，在扩内需等政策支持下，国内经济修复速度加

快，企业与居民的预期改善，又会导致地产需求的扩张。不过，根据中国的经验，

海外发达重启经济后，回归正常增长的进程是比较缓慢的，同时，在特效药或者疫

苗推出之前，封国封城持续的时间是由全球各主要经济体防控最差的经济体的结果

来决定的，也就是遵从“木桶原理”，新兴市场疫情在近期出现指数级增长，由于

这些国家人口密度大、防控疫情能力比较差，因此，全球要真正意义上解除封锁状

态可能需要很长一段时间，这也决定第四阶段的到来会相对缓慢。 

整体而言，从目前的状况来看，疫情对房地产的冲击还是比较大的，短时间要

恢复到以前水平还是比较困难。 

 

图5： 疫情对房地产需求的冲击分四个阶段 

 

资料来源：新时代证券研究所 
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图6： 3月地产销量从底部恢复，4月修复速度有所放缓 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所；注：第 0 期代表大年初一 

 

图7： 居民未来收入信心与就业预期指数大幅回落 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 

 

2、 稳增长还需房地产？ 

房地产跟稳增长密切相关。房地产如此重要，以至于很多人认为中国经济周期

就是房地产周期，我们将房地产投资增速中的周期项提取出来，再与名义 GDP、

PMI、PPI、企业盈利、产成品存货等经济中的重要变量作比较，可以发现在过去

几轮周期中，房地产投资周期与上述变量密切相关。虽然房地产周期并不等于经济

周期，但至少它在经济中扮演重要一环，过去每一次经济不太好的时候，大家就想

到把房地产松一松，然后经济就相对平稳了。 
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图8： 房地产投资周期与名义 GDP增速密切相关 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 

 

图9： 房地产投资周期与企业利润增速密切相关 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 
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